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PRIMO REAL ESTATE d.d.

lzvješta| neovisnog revizora s izražavaniem ograničenog uvjerenja

Dioničarima društva Primo Real Estate d.d.

Angažman

Angažlrani smo od strane dioničara društva Primo Real Estate d.d. (Društvo), kako bl na temelju odredbi

članka 341., stavka t0. Zakona o tržištu kapitala obavili angažman s lzražavanjem ogranlčenog uvjerenja

o tome je ll Elaborat o procjeni vrijednosti 100% udjela društva Primo Real Estate d,d., Zagreb u skladu

s Međunarodnim standardima procjene vrijednostl te u skladu sa Zakonom o trŽištu kapitala, č]anak

341., stavak 10.

Naš je zadatak, na osnovu provedenih procedura l prikupljenih dokaza, izraziti zaključak u obliku

neovisnog izvještaja o izražavanJu ograničenog uvjerenja o lspltivanju Elaborata o procjeni vrijednosti

navedenog Društva.

Predmet lspltlvanJa i primienjiv! krlterlfl

Predmet ispitivanja je Elaborat o procjeni vrijednosti 100% udJela društva Primo Real Estate d.d.,

Zagreb kojije pripremljen od strane neovisnog procjenitelja, u skladu s Međunarodnim standardima

procjene vrijednosti te u skladu sa Zakonom o tržištu kapitala, članak 341., stavak 10.

Primjenjivi kriteriji izvještavanja definlrani Zakonom o tržištu kapitala, članak 34t., stavak 10, navedeni

su u nastavku:

1. Primjenom koJlh metoda je određena fer vrijednost dlonlce, pri čemu primijenjene metode

moraju biti temeljene na međunarodno priznatim standardlma za procjenu vrijednosti l

uobičajeno se koristiti lzmeđu sudlonika trŽišta u određivanju vrijednosti dionica;

2. Detaljno obrazloženje usvojenlh metoda procjene i svih važnih pretpostavki koje su korištene u

primjeni istih;

3. lz kojih je razloga primjena tih metoda primjerena;

4. Ako je primijenjeno više metoda, do koje bi se fer vrijednosti dionice došlo primjenom pojedine

metode te koji je značaj dan pojedlnlm metodama za utvrđivanje predložene fer vrijednosti

dionice;

5. Posebne teškoće koje su se javile pri procjeni fer vrlJednosti dionice.

odgovornost glavne skupštlne

Glavna skupština društva Primo Real Estate d.d. je odgovorna za sastavljanje Elaborata o procjeni fer

vrijednosti dlonlca te za pretpostavke na kojima se tal dokument temelji.

Glavna skupština društva Primo Real Estate d.d. Je odgovorna za

o lzbor i angažiranje neovisnog procjenitelJa u svrhu provođenja neovisne procJene dionica

Društva;
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o lzbor i primjenu odgovarajućih metoda procjene kao i za donošenje razumnlh procjena i

prosudbl;

o Davanje sve potrebne dokumentaclJe i objašnjenja neovisnom procjenltelju kako bi bio u

mogućnosti napraviti adekvatnu procjenu vrijednosti dionica;

o Za točnost i potpunost informacija i podataka te za

r odrŽavanje internoB sustava kontrola koji osigurava da su informaclje navedene u Elaboratu

izuzete od značajnih pogrešnlh prikaza bilo radi prijevare ili pogreške.

Naša odgovornost

Proveli smo angažman s izražavanjem uvjerenja prema članku 34J.., stavak 10. Zakona o tržištu kapitala

i u skladu s Međunarodnim standardom za angažmane s izraŽavanjem uvjerenja (MslU) 3000 -
Angažmani s izražavanjem uvJerenja različiti od revizija ili uvido povijesnih financtjskih informacija

(lzmijenien| koji od nas zahtijevaju da zadovoljavamo etičke standarde te planiramo i izvršimo

angažman kako bi na osnovu prikupljenih dokaza formirali zaključak o tome sadrži li lzvještaj

i nfo rmacije zahtijeva ne su kla d no relevantn i m za konski m za htJevi m a.

PrimjenJuJemo Međunarodni standard upravljanJa kvalitetom (MSUK} te sukladno navedenom,

održavamo sveobuhvatan sustav upravljanja kvalltetom, uključujući dokumentlrane politike i

procedure Vezane za usklađenost s etlčkim zahtjevima i profesionalnlm standardima te s prlmjenjlvim

zakonskim i regulatornim zahtjevima.

Neovisni smo od Društva u skladu s Međunarodnim kodeksom etike za profesionalne računovođe,

uključujući Međunarodne standarde neovlsnosti kojije izdao odbor za međunarodne standarde etike

za računovođe (lESBA) (lESBA Kodeks), kao l u skladu s etičkim zahtjevima koji su relevantni za naš

angaŽman i ispunili smo naše ostale etičke odgovornosti u skladu s tim zahtjevima l IESBA Kodeksom.

Priroda l opseg našlh postupaka određeni su u smislu procJene rlzika i naše stručne prosudbe kako

bismo stekli ograničeno uvJerenje.

Provedenl postupcl

U vezi predmeta ispitivanja proveli smo sljedeće postupke:

o Stekli smo razumijevanje procesa procJene vrijednosti, razloga i ciljeva kojl se žele postići ovom

procjenom;

o Napravilismo pregled izvora podataka neovlsnog procjenitelJa;

o Stekll smo razumijevanje o metodi procJene korlštenoj prlllkom utvrđivanja fer vrljednosti

dionlca, kao što je prikazano u Elaboratu;

o Stekli smo razumijevanje lzračuna i provjerili matematičku točnost lzračuna fer vrijednosti

dionica primjenom navedene metode procJene;

o Napravili smo analizu metoda procJene koje se mogu koristiti u procjeni, te razloge za

pri mjerenost pojedi nlh metoda;
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o Napravili smo uvld u stavak 9., članka 341. Zakona o tržištu kapitala koji Pravičnom naknadom

iz stavka 5. članka Zakona o tržištu kapitala, smatra prosječnu cijenu dlonica ostvarenu na uređenom

tržištu, lzračunanu kao ponderirani prosjek svih cijena ostvarenih na uređenom tržištu u zadnja tri

mjeseca prije dana obJave poziva na glavnu skupštinu u glasilu društva. Ako se dionlcama trgovalo

u manje od Ll3 trgovinsklh dana unutar zadnja trl mjeseca prije dana obJave poziva na glavnu

skupštlnu u glasilu društva, pravlčna naknada iz stavka 5. članka Zakona o tržištu kapitala utvrđuje

se elaboratom o procjeni fer vrijednosti dionice, revidiranim od strane neovisnog ovlaštenog

revizora.

opseg angažmana s izražavanjem ograničenog uvjerenja znatno je manjl od opsega angažmana s

izražavanjem razumnog uvjerenja u pogledu postupaka procjene rizika, uključujući razumijevanje

interne kontrole i postupaka provedenih kao odgovor na procljenJene rizike,

Vjerujemo da su dokazi koje smo prikupili dostatnl l primjerenite da čine odgovarajuću osnovu za naš

ograničenizaključak.

Zak[učak s lzražava n|em ogran ičenog uvjeren|a

Na temelju našeg obavljenog posla i pribavljenih dokaza, ništa nam nije skrenulo pozornost što bi

uzrokovalo da povJerujemo kako Elaborat o procjeni vrijednostl 100% udjela društva Primo Rea] Estate

d.d., Zagreb nije u skladu sa zahtJevlma navedenima u članku 341., stavak 10 Zakona o tržištu kapitala.

ograničenle upotrebe našeg lzv|ešća

Svrha Elaborata i ovog lzvještaja je da čini dio dokumentacije uz neopozivu izjavu Društva koJom se

društvo obvezuje od svih dioničara koji glasuju protiv odluke o povlačenju dionica s uređenog tržišta

otkuplti njihove dionice uz pravičnu naknadu, stoga ovaj lzvještaj nlJe prikladan za korištenje u druge

svrhe oslm prethodno navedene.

U slučaju dodatnih informacija ili podataka koji bi nam blll dostavljeni, naši nalazi, tumačenja ili

zaključci u našem neovisnom izvještaju s izražavanjem ograničenog uvJerenja mogli bi biti izmijenjeni

ili rezultirati dodatnim postupcima koji trenutno nisu uključenl u opseg ovog angaŽmana.

U Zagrebu, 14. travnja 2025. godine

SSV TOLE d.o,o. za reviziJu

Ulica Erazma Barčlća L4,Zagreb

Kristijan Tqle, Di

-'lu
rektor
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obrazložen|e mišljenja neovlsnog revizora o Elaboratu o procjenivrijednosti Loo%

udiela društva Prlmo Real Estate d.d., Zagreb

U skladu 5 gore navedenim mišljenjem te člankom 341. Zakona o trŽištu kapitala, u nastavku

donosimo obrazloženje mlšlJenja revizora o Elaboratu o procjenivrlJednosti 100% udjela društva

Primo Real Estate d,d., Zagreb.

Kratak pregled zakonskog okvira

Povlačenje vrijednosnih papira s uređenoga tržišta u hrvatskom pravu regullrano je odredbama

Zakona o trgovačkim društvima, kao l odredbama Zakona o tržlštu kapitala.

U skladu s člankom 341. Zakona o trŽištu kapitala, angažirani smo od Vaše strane da provedemo

reviziju Elaborata o procjenivrijednosti ]"00% udjela u društvu Primo Real Estate d.d', Zagreb

(Društvo) za potrebe povlačenja dionica Društva s uređenog tržišta.

U nastavku iznosimo pregled klJučnih zakonskih odredbivezanih za predmet našeg rada:

. Sukladno čl. 275. st. 1. t. 9. Zakona o trgovačklm društvima, te čl. 341. st.1Zakona o tržištu

kapitala, Glavna skupštlna društva odlučuje o povlačenJu dionica društva s uređenog tržišta.

. Sukladno čl. 341. st. 2. Zakona o trŽištu kapitala odluka o povlačenju dionica s uređenog

tržlšta donosi se Blasovima koji predstavljaJu najmanje tri četvrtine temeljnog kapitala,

zastupljenog na glavnojskupštini pri donošenju odluke.
. Sukladno čl. 341. st. 3. Zakona o tržištu kapitala objava prljedloga odluke o povlačenju s

uvrštenja na uređenom tržlštu, kao predmeta dnevnog reda glavne skupštine, valjana Je samo

kada uključuje i neopozlvu |zjavu društva kojom se društvo obvezuje od svih dioničara koji

glasuju protiv takve odluke, otkupiti njlhove dionice uz pravičnu naknadu, najkasnije u roku

od tri mjeseca od dana upisa odluke u sudski registar.

. Sukladno čl. 341. st' 5. Zakona o tržištu kapitala svaki dloničar društva koji je glasao protiv

odluke o povlačenJu s uvrštenja na uređenom tržištu, može zahtiJevati od društva da društvo

preuzme njegove dlonlce, uz pravičnu naknadu. ovo pravo ima l dloničar koji nije sudjelovao

u radu odnosne glavne skupštine zbog toga što je glavna skupština sazvana nepravilno ili

nepravodobno.
. Sukladno čl. 341. st. 9. Zakona o trŽištu kapitala pravičnom naknadom iz stavka 5. ovog članka

smatra se prosječna cljena dlonica ostvarena na uređenom tržištu, izračunata kao ponderirani

prosjek svih cijena ostvarenlh na uređenom trŽištu u zadnja tri mjeseca prlJe dana objave

poziva na glavnu skupštinu u glasilu društva. Ako se dlonicama trgovalo u manje od 1/3

trgovlnskih dana unutar zadnja tri mjeseca prije dana objave poziva na glavnu skupštinu u

glasilu društva, pravlčna naknada iz stavka 5' ovoga članka utvrđuJe se elaboratom o procjeni

fer vrijednosti dionlce, revldlranim od strane neovisnog ovlaštenog revizora.
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Predmet našeg rada Je revizija finalnog lzvještaJa o fer vrijednosti 100% udJela Društva na dan 09.

travnja 2025. godine (Elaborat), a kojije dana o9.o4.2o25. izradilo društvo TP Prlme Revizija d.o.o.

(TPPR), s obzirom da je potrebno utvrditi pravičnu naknadu lz članka 341' stavak 5. Zakona o tržištu

kapitala, s obzlrom da se sukladno javno objavljenlm podacima na internetskoj straniciZagrebačke

burze, na kojoj su dlonice Društva izlistane, u tromjesečnom razdoblju prije dana objave poziva na

glavnu skupštinu u glasilu Društva 08.04.2025. nije trgovalo.

ovaj elaborat je pripremljen u skladu s čl. 341. st. L0. Zakona o tržištu kapitala, te sadrži:

r Analizu metodologije kojom je određena fer vrijednost društva
. obrazloženje usvoJene metode procjene i važnih pretpostavkl, kao i očitovanje zašto je

navedena metoda primjerena.

Vrijednost Društva nlJe izračunana primjenom više različitih metoda koje bi trebalo posebno

obrazložltl te nlsu utvrđene posebne teškoće prilikom procjene fer vrlJednosti dionice na koje bi se

treball posebno osvrnuti.

Anallza metodolosiie

Za potrebe procjene operativne vrijednosti Društva, korlšten je dohodovni pristup, odnosno metoda

diskontiranih novčanih tokova (DCF metoda).

operativna vrijednost Društva procijenjena korištenJem DCF metode uvećana je za neto novac,

odnosno za iznos financijske imovine koju čini novac s obzirom da flnancijske obveze nisu utvrđene

Jer Društvo nije kreditno zaduženo. Društvo također nema neoperativne imovine koja bl dodatno

uvećala operatlvnu vrijednost Društva. S obzlrom da su transakcije kupnje i prodaje društava koje

upravljaju nekretninama relativno novijeg datuma, smatramo da postoji tržišna aktivnost ida je

ispravno utvrđeno da prilikom procjene vrijednosti nije potrebno koristiti diskont za neutrŽlvost.

DCF metoda

DCF metoda se temelji na konceptu vrednovanja poduzeća s pretpostavkom vremenski

neograničenog poslovanja odnosno procjena vrijednosti temeljise na sadašnjoj vrijednosti budućih

ekonomskih ili financiJsklh koristi koJe proizlaze iz vlasništva nad predmetnom imovinom. lsta se

može razlikovati od kn.|lgovodstvene lll trenutne tržišne vrlJednosti (uzimaJući u obzir cijenu dionice

na organiziranom tržištu)'

U metodi dlskontlranog novčanog tijeka (eng. Dlscounted Cash Flow ili DcF)vrijednost poslovanja

bazira se na sposobnosti da stvori pozitivne novčane tokove na kapltal lll prema svim investitorima

(vlasnicima i kreditorima). Kroz projekciju budućeg novčanog toka uzimaJu 5e u obzir speclflčnl

planovi budućeg razvoja poslovanja predmetnog društva'

Vrijednost društva se utvrđuje zbrojem sadašnjih vrijednosti budućih novčanlh tokova koJl će se

generirati u određenom vremenskom razdoblju, svedenih na sadašnju vrijednost riziku prllagođenom

dlskontnom stopom tzv. trošku kapltala poduzeća (WAcc)'
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Slobodni novčanitok se računa kako sllledi:

Slobodni novčonl tok = EB|T (1-t) + Amortizacija CAPEX /+ Promjene u radnom kapitalu

Kao što je prethodno navedeno, novčane tokove svodimo na sadašnju vrijednost primjenom riziku

prilagođene diskontne stope koja predstavlja WAcc društva, odnosno oportunitetnitrošak društva.

Na tal način, trošak kapitala uvaŽava ivremensku preferenciju novca i preuzete rizike svlh dobavljača

kapitala poduzeća (vlasnici i kreditori).

WACC se lzračunava na sliedećl načln:

wAcc = ke x (E/@+t))+kd x (1-t)x (D/(D+E))

ke = trošak oblčne glavnice

E= udio vlastitog kapitala

D= udlo duga

kd = trošak duga

t= stopa poreza na dobit

Trošak obične plavnice (ke)

Trošak obične glavnice se temelji na sljedećoj formuli:

ke=RI+13ERP+RP

Rf = nerizična stopa ulaganja

B = rizičnost pojedinog poduzeća u odnosu na rizlk tržlšta

ERP (eguity risk premium) = premija tržlšnog rizika ulaganja u vlasnički kapltal

RP (risk premium) = dodatne premije rizika; kao što je dodatni zahtijevani prinos koji ovisi o veličlni

društva te eventualne druge specifične premije rizike povezane uz društvo koje se procjenJuJe

Trošak duga

Trošak duga uoblčaJeno predstavlJa kamatnu stopu po kojoj se društvo može zaduŽiti.

Terminalna (rezidualna) vriiednost

S obzlrom da se novčanitokovi planiraju do određene vremenske točke u budućnosti (najčešće za

razdoblje od 5 godina), potrebno je nakon S-te godine utvrditl termlnalnu (rezidualnu) vrljednost

koju računamo na temelju Gordonove formule konstantnog rasta, a lstu navodimo u nastavku:

Termlnalna vrltednost = Slobodni novčani tok u TV razdoblju / (WAcc - g)
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lz prlkazane formule je vidljivo da je potrebno utvrditi stopu stabilnog rasta (g), odnosno dugoročnu

stopu rasta poduzeća lzvan projiciranog razdoblJa (što može biti npr' nerizična kamatna stopa, 10

godišnja stopa rasta BDP-a, očekivana inflacija, industrljska stopa rasta i sl.).

operativna vriied nost d ruštva

Zbrojem slobodnlh novčanih tokova društva dolazimo do njegove operativne vrijednosti, pri čemu

operativna vrijednost društva predstavlja vrijednost njegove operativne imovine, odnosno vrijednost

biznlsa.

Ukupna vriiednost društva

Kako bi dobill ukupnu vrijednost nekog društva, operativnoj vrijednosti nadodajemo neto dug i

neoperativnu imovina koJu društvo ima u svom vlasništvu.

Nedostatak DCF metode

Ključni nedostatak ove metode je nelzvjesnost koju donosi budućnost, odnosno neizvjesnost budućih

novčanih tokova te osjetljivost istih na vlslnu diskontne stope - WACC-a. Utjecaj novog

makroekonomskog okruŽenja iodgovarajućeg rasta prihoda nije u potpunosti poznat u vrijeme

pripreme lzvJeštaJa l poslovnog plana. Kako bi se dijelom nadomjestio ovaj nedostatak, uobičajeno se

prikazuje analiza osjetljlvostl uzimajući u obzir različitu diskontnu stopu, terminalnu stopu rasta ltd.

obrazloŽenie usvoiene metode prociene lvaŽnlh oretpostavki. kao iočitovanle zašto le navedena

metoda prlmlerena

ObrazloženJe usvojene metode proc|ene l očltovante zašto te novedena metoda prlmterena

Procjena vrijednosti Društva napravlJena je metodom Diskontiranog novčanog toka (DCF metoda), a

kako je ranije napomenuto, navedena metoda so tomelji na pretpostavki vremenski neograničenog

poslovanja.

S obzirom da Društvo ima pozitivno operatlvno poslovanje odnosno EB|TDA maržu kroz sva povijesna

razdoblja, razumljivo je za zaključiti da će DCF metoda dati optimalne rezultate operatlvne vriJednosti

Društva.

Uz to, primjenom DCF metode, moguće Je u kalkulaciju vrijednosti uzeti i buduće promJene

parametara rasta i diskontne stope, štoJe u Elaboratu o procjenifer vrijednosti 100% udjela u

Društvu i napravljeno.

TPPR je impliciranu operativnu vrlJednost Društva, a samim time i cijenu dionlca lzračunala pomoću

DCF metode, koja je međunarodno prlhvaćena i generalno daje dobar orijentir tržlšne vrijednostl

društva te se čini razumnim koristiti metodu koja u obzlr uzlma očekivanu buduću profitabllnost

društva.
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ostate međunarodno prlhvaćene metode koJe nlsu korištene

Uz DCF u nastavku navodimo ostale međunarodno prihvaćcne metode i naše stajalište zašto iste nisu

primjenjive:

Metoda multipllkatora

Metoda multlptikatora usporedivlh društova, odnosno tržlšni pristup predstavlja relativnu procJenu

vrijednosti društva, na način da ocjenjuje vrljednost pojedine dionlce u usporedbi s prosječnim

multiplikatorom po kojem se trguje njome sličnim dlonicama. Multiplikatorl usporedivih društava

oslanjaju se na tzv. zakon jedne cljene, prema kojemu bise dvjema istovrsnim dionicama trebalo

trgovati po lstim clJenama odnosno multiplikatorlma. Tržišni pristup temelji se na multipllkatorima

dobivenim iz analize kompanija čije dionice kotiraju na uređenim tržištima kapitala i/ilitržišnlh

transakcija (odnosu kupo-prodaja kompanija). Metodom multlpllkatora odabiru se društva iz

industrije društva koje se procjenjuje, odnosno odabiru se usporedlva društva čije je poslovanje

isto/slično procjenjivanom društvu. Najčešće korišteni multiplikatorl usporedivih društava ilitržišni

multlpllkatori su kako slijedi:

- Tržišna kapitalizacija/Neto dobit (P/E);

- Tržišna kapltalizacija/KnJlgovodstvena vrijednost obične slavnice (P/B);

- TrŽišna kapitalizacija/Prihod od prodaje (P/S);

- Vrijednost društva/Prihod od prodaje (EV/s);

- Vrijednost društva/Doblt prlje kamata, poreza i amortizacije (EV/EBITDA);

- Vrijednost društva/Dobit prije kamata, poreza (EV/EBlT).

Rezultati dobiveni ovim pristupom trebaju se pažljivo analizirati i uskladiti ukoliko je potrebno kako bi

osigurall što veću usporedivost s društvom koje je predmet procjene vrlJednosti' Takve usklade često

uključuju priznavanje premije za kontrolni paket i premije za potencijalnu sinerglJu koja se uobičajeno

plaća prilikom transakcija koje uključuju pripajanje većinskih udjela.

Prl procjeni vrijednosti putem metode multiplikatora usporedlvlh transakcuo koriste se informacije

Vezane uz nedavno zaključene transakcije preuzimanja sličnih poduzeća kako bi se utvrdila vrijednost

clljanog društva prllikom preuzimanja. Metoda multiplikatora usporedlvlh transakcija pretpostavlja

da bi se poduzeća unutar lste lndustrije u transakcijama s promjenom kontrole trebala prodavati po

istim relativnlm vrljednostlma, mJerenim multiplikatorima na njihove financijske pokazatelje. Ova

metoda procjene vrijednosti u suštinl se provodl na isti način kao i metoda procJene putem

multiplikatora usporedivih poduzeća uz razllku što se ne bazira se na trenutnoj tržlšnoJ cljeni dlonlce,

već na cijenama plaćenima za preuzimanJe usporedlvlh poduzeća u stvarnim i zatvorenim

transakciJama spaJanja i preuzimanja.
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Nedostatak metode multiplikatora Je nedovoljan izvor javno dostupnih lnformacija o kupoprodaji

dion ica/poduzeća odnosno multipllkatorima.

Ciiena prociienienlod strane neovisnih brokera

Ne postoje javni podaci / procjene brokera za Real Estate Primo d.d.

Nedavne transakciie dlonlca društva Primo Real Estate d'd.

Kako smo već prethodno naveli, dionica Društva je nelikvidna pa samlm time ova metoda nije

primjenjlva.

U kontekstu odablra metode procjene, mlšl|en|a smo da je izbor metode napravl|en u skladu s

općeprihvaćenom praksom procjenjivanja.

Pregled ktiučnth pretpostovkl proctene i izračun ler tržlšne vrltednosti 700% udlela

Kada Je riječ o pristupu procjene DCF metodom, isti se sastoji od nekoliko koraka, koje navodimo u

nastavku:

1) Projekcija / utvrđivanje operativnlh zarada nakon amortizacije (EBIT)

2) lzračun NOPLAT-a (EBIT umanjen za porez na dobit) i korekclJa NOPLAT-a za

(i) + troškove amortizacije

(ii)- cAPEx,

(iii)+/- promjene u radnom kapltalu,

čime se dolazi do slobodnlh novčanih tokova društva (FCFF)

3) DiskontlranJe FCFF-a primjenom odgovarajućeg WACC-a i dlskontnih faktora i izračun terminalne

vrijednosti (TV) te diskontiranje lste

4)Zbrajanje sadašnjih vrijednosti sa ciljem dobivanja operatlvne vriJednosti društva (EV)

5) Korekcija operativne vrljednostl društva za stavke neto duga i neoperatlvne lmovine čime se dolazi

do procijenjene vrijednosti vlasn lčkog kapita la.

Prikaz oroiekciie i utvrđivanie operativnlh zarada nakon amortizaciie (EBIT)

Sukladno zaprimljenom Elaboratu, proJekcije operativnih zarada nakon amortizacije planirane su za

razdoblje od 2025, - 2029, godlne, i to kako slijedi:
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- godlna 2024. le uzeta kao bazna godlna te je planlran očekivani porast prihoda od najma sukladno

očekivano1 stopl lnflacije HNB-a, odnosno 3,2%zo25.godine, 2,4%2026. godine, 2,L%zoz7, godine,

2%2028. i 2029. godlne te je i za termlnalnl rast planirana stopa od2%.

- Materijalnltroškovi odnose se u naJvećoj mjeri na troškove reŽija i održavanja (u značaJnom dijelu

se sukladno sklopljenlm ugovorima prefakturiravaju zakupclma nekretnina) l zadržanisu na lstoJ

razlni u planiranom razdoblJu, Najznačajnijl trošak je trošak elektrlčne energije, te slljede troškovi

redovnog održavanja nekretnl na.

- ostalltroškovi iznose 12% ukupnlh troškova i zadržanlsu na istoj razlnltlJekom planiranog razdoblJa.

U ostalim troškovlma značajan udlo lmaJu troškovi zaposlenlh člJise brojtijekom 2025. godlne

uvećao za jedan l društvo od 2026. planlra porast troška plaća za 20% u odnosu na 2025., te se ta

razlna troška u razdoblju od 2027.-2029. zadržala na lstoj razini.

- AmortizaclJa člnl 27% ukupnih troškova l u odnosu na ukupne troškove raste u 2026,,2027,, i 2028.

godini na 28To ukupnlh troškova dok u 2029. lznosl 29% ukupnih troškova. AmortizacUa Je izračunata

temeljem trenutno korlštenlh amortizacijskih stopa po poJedinojvrsti imovlne. Porast amortizaclJe

uzrokovana je stavljanjem u upotrebu imovine u pripreml u zadnjem kvartalu 2025. godine te

amortlzlranJe iste u razdoblju od 20 godlna, od 2026. godine nadalJe.

Sukladno spomenutlm pretpostavkama, u nastavku Je prlkazana projekcija EBIT'a za razdoblje 2025.

do 2029. godiner

U kontekstu povl|esnlh rezultata poslovan|a, korlštenlh pretpostavkl prlllkom planlran|a razdobl|a

2025. do 2029. godlne, mlšUenla smo da su navedene pretpostavke razumne l opravdane.

TemelJem prethodno opisanlh pretpostavkl, u Elaboratu Je iskazan NOPLAI, uz prlmJenu poreza na

doblt od L8%, na godlšnjol razini.

u EUR

1.072,311 1.135.870 1.140.978 1.146.085 1,1s1.193

53,5% 53,9% 54,6% 57]%_ 57,8%E8IT?6

Prlhodl
Ukupno poslovnl prlhodl

Rast prlhodo (y-o-y)

Ukupno operatlvnl troškovl
Rost troškova (y-o-y)

EBITDA
EBITDA%

9.545.010
1,6%

2.880.069
0,0%

6.664.941
69,8%

8.438.249
55,6%

2.839.979
50,1%

5.598.271
66,3%

8.717.984
3,3%

2.880.069
7,4%

5.837.915
67,0%

8.865.94S
7,7%

2.880.069
0,0%

s.985.876
67,5%

9.399.14E
6,0%

2.880.069
0,0%

6.519.079
69,4%

L2



o lzvJeštaj neovlsnog revizora

o Elaboratu o procjenlfer vrijednosti dlonica
PRIMO REAL ESTATE d.d.

4.525.959
3,7Ll,,287
r.072.3L1

4.702.04s
3.855.677
1.135.870

4.844.899
3.972.817
1.140.978

s.372.994
4.405.8s5
1.146.085

5.513.748
4.521,273
r.151.193

u EUR

Amortizac

EBIT

NOPLAT

4.783.598 4.991.547 5.113.794 s.551.940 5,672,466Bruto novčanl tok

(-)/(+) promJena u radnom kapitalu
Italne I

-76.404
439.300

-75.2r0
439.300

-74.861.

439.300
-672.557

439,300

-88.150

439.300

Bruto lnvestlclJ€ 1.111.8s7 s27.450 515.704 514.510 514.161

Kapitalne investicije 5u planirane na razini od približno 40%lznosa amortizacije što smatramo realnim

s obzlrom da su građevine relativno nove, redovno održavane a nlsu planirane značajne preinake ili

dodaci.

Amortizacija je izračunata temeljem trenutno korištenih amortizacljskih stopa po pojedlnoJ vrsti

imovlne. Porast amortizacije uzrokovana je stavlJanJem u upotrebu imovlne u pripremi u zadnJem

kvartalu 2025. godine te amortiziranje u razdoblju vlJeka trajanja od 20 godlna, počevši od 2026.

godine nadalje.

Potraživanja od kupaca planirana su uz blagl porast od 6% na godišnjoj razini dok je koeficljent

obrtaja potraživanja ostao na razini 15 u prve dvije godine plana odnosno smanjen je na na 14 u

zadnje tri planirane godine' Potraživanja od kupaca ćineo,7lo/o ukupne imovlne u 2025. godini i rastu

do 0,88% u2029. godini.

obveze prema dobavljačima su planlrane kao smanjenje kroz razdoblja što smatramo opravdanim s

obzirom da je društvo visoko likvidno i ima dovolJno sredstva za podmirenje obveza l da će se, kako je

planlrano obveze plaćatl po dospijeću ili čak uz diskont prije dospleća. obveze prema dobavljačlma

čine 0,3% ukupnih obveza i kapltala. od ostalih kratkoročnih obveza, preostaju obveze za poreze,

doprinose i slična davanja.

U kontekstu povijesnih podataka o kapltalnlm lnvestlcl|ama, amortizaciji i naplatama potražlvan|a

od kupaca te plaćan|a dobavlJačima, te korlštenlh pretpostavkl prlllkom planiran|a razdobl|a 2025.

do 2029. godlne, mlšl|enJa smo da su navedene pretpostavke razumne l opravdane.

Kao što je već napomenuto, novčani tokovl svode se na sadašnju vrijednost prlmjenom riziku

prllagođene dlskontne stope koja predstavlJa WAcc poduzeća, odnosno oportunitetnltrošak
poduzeća.
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A.

B.

c,

D.

E.

F.

G.

H.

L

J.

Nerlrlčna stopa

Prsmllo rhlka na kapltal

Unlevered Beta

levered Beta

Pr6mlja rhlkr na vellčlnu društva

Trošak kapltala

0,096

4,25i(

1896

3,49%

3,009(

5,939{

0,4S

0,45

3,741(

9,3916

Nllc planlrano kredltno uadulonl.

HNB - Proslečna kEm8tna ltopa na stanla kredlta odobtcnlh na rardoble dulle od

8odlne dana neflnanclcklm tr3ovaĆklm društvlma

stopa porora na doblt

B.'(1-C.l
Obvornlca iHMt-o-3034

A,Damodaran; Prom[a rlrlka na kapltal ra Hrvatsku;

A.Damodaran: Nekretnlne (UpravUanJe & Uslugel

G. t (1+ (1 .c,). lA, / (1- A.)l)

lbbotsontusoclat$, SBBI Valuatlon Edltlon Yrarbook (mlkrokapltallzac[af

E,+t,rH.+1.

Clllanl dug/(dugtkaPltal)

Trolrk dqr

Stopt poretr nE doblt

U nastavku je prlkazan WAcc koliJe prlmlJenjen u Elaboratu, prilikom lzračuna procijenJene

vrlJednosti Društva.

Prlllkom izračuna WACC-a korlštenl su relevantni izvorl kao što su prinos do dospijeća dugoročne

obveznlce RH, prosječna kamatna stopa HNB-a, te javno obJavlJene analize Aswatha Damorana, koji

je svjetskl prlznatl autoritet na području Valuac|e.

U sljedećem koraku slijedi diskontiranJe slobodnog novčanoB toka prlmlenom WAcc-a l dlskontnlh

faktora kao l lzračun termlnalne vrijednosti (TV), te Je u nastavku prlkazana tabllca diskontlranla

slobodnoB novča no8 toka.

ProvJerom izračuna, potvrdili smo da su dlskontnifaktori ispravno lzračunati i diskontiranlsu

prlmjenom WAcc od 9,39%, člme se dolazldo ukupne sadašnje vrUednostl slobodnih novčanlh

tokova 2025. do 2029. godine od 18.211.910 EUR.

VrlJednost dlskontiranog Slobodnog novčanog toka u termlnalnom razdobuu (TV) lzračunava se

temeuem Gordonovog modela. Gordonov model pretpostavua stabllan rast poslovanja poduzeća u

budućnostl, prl čemu takva stopa rasta ne bltrebala lznoslti vlše od stope rasta BDP.a, nerlzlčne

kamatne stope, očeklvan|e stope lnflaclJe lsl. U termlnalnom razdob[u planlran Je konstantan rast od

2%, kollko lznosločeklvana lnflaclja 2029. godlne.

u EI,R

71.296.443Slobodnl novlrnl tok ra dlrlontlnnh a BEa nan 3.138.t{lt?,6?t,?4l 4,aga.oĐl
4,5

O,67

47,574,e61

3,5 4.s
0,7 ! 0,67

9.679.96t 3,444.91r

1,5

0,87

Sadolnla vrlhdnort novt.nlh tokov.

?.,s

0.80
0,s

0,96

3.510,681 3.902.037 3,6t4.204

Razdoblje diskontiranja

Dl'.,kontnl faktor

r,ll.lll,r,

l r l"' l

l,l
'lrL, ir''lt,
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Smatramo da je izračun dtskontlranih slobodnlh novčanih tokova te termlnalne vrl|ednostl u

Elaboratu lspravno lskazan.

Kako bi se došlo do iznosa operativne vrijednosti (EV) Društva, potrebno je zbrojiti dlskontirane

slobodne novčane tokove u razdoblju 2025, - 2029. te u terminalnom razdoblju (TV)' U tablici koja

slijed l prlkazana je pretpostavljena operativna vrijednost Društva.

Operatlvna vrlJednost Društva primjenjujući prethodno prikazane pretpostavke lznosi

65.785,571 EUR.

Kako bi se od operativne vrijednosti Društva došlo do vrijednosti vlasničkog kapltala Društva,

potrebno Je lzračunatu operativnu vrijednost korlglratl za poziciju neto duga i neoperativne imovine

Društva. S obzlrom da društvo nije zaduženo i nema flnanclJskih obveza te nema neoperativne

imovine, vrlJednost Je korigirana za iznos vrijednosti novca na dan procjene.

U nastavku je dan preBled rezultata procJene Društva po korištenoj metodl (metoda diskontiranih

novčanih tokova) i to prikaz fer prociJenjene vrlJednosti 100% udjela u društvu l fer vrijednost 1

dlonlce:

5adašnja vrllednost novčanih tokova 18,211,910

opsrrtlvnr villodnott orultu (EVl

t ncolrcrltivna inrovltta

r lin;rttcijska ltrrovln,l n,t (19.04.2025

61,786,171

0

4.t71.22\

Ukupna vr[ednort Dlultvi

{lnaruiJski du6 na 0{,(14.2025.

Vrllrdnort vlrrnltkor kaoltala

69.93r.795

0

69.017.t96

očeklvrnr fer trlllna vr[ednort l00% ud|ela
(vr[ednost vlarnlčkog kapltele)

69.957.796

Vrllednosnl paplr MTPR-R-A

Vrllednosnl paplr MTPR-R-C

1.707.100

740,447

2,44r,34tUkupan brol dlonlco Drulwr

Fer vr[ednort t dlonlce 28,58
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Anallza osletlflvostl

Prema ana|izi osjetlJlvostl koJu je provelo društvo TP Prime Revlz[a, promjenom stope WACC, te

terminalne stope rasta doblva se raspon vrUednostl od 62 mllljuna eura do 80 mllUuna EUR, sa

srednJom vrijednosti od 70 mlllJuna eura.

Multlpllkator

Uspoređujući EV/EBITDA multiplikator Aswatha Damodarana, koji za kategorUu društava Nekretnlne

(UpravlJanje /Usluge) iznosi 22,46, sa multipllkatorom koJise dobije primjenom Operativne

vrl|ednostl lz Elaborata, dobijemo vrijednost od 80 mlllJuna eura odnosno 66 mll[una eura, što

potvrđuJe provedenu anallzu osjetljivosti prethodno prlkazanu.

177,982

95.912

82.445

71.900

63.874

57,551

52.466

48.269

44.751

200.033

L42,463

111.149

91.465

77.947

68.092

60.588

54.684

49.918

69.958

190.577

104.803

87.792

145.891

114.495

94,732

168.858

126,680

LoL,770

85.327

s9.749

54.188

49.651

45.880

55.094

51,167

47,LO7

58,214

52.837

48.448

EBTTDA (2024)

I V/l:ltl I l]A' l),rilo(1iI.,,il

9.S29.978

)? ,4t,

oor[tlvnr ullrdnort Drtilty. lEVl 79.283.t06

EBTTDA (2024f
GV/Elll tlr^ ltilr{lv(t

l.32o.Đ'8
I ll. ti4

ooerrtlvnr vrlhdnort Orulw. lEVl 65.746,571
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MlšUen|e o elaboratu

Na temelju svega naprlJed navedenog, naše mišljenje možemo sažeti kako slijedl:

U kontekstu odablra metode procjene, mlšlJenja smo da je izbor metode napravlJen u skladu s

općeprihvaćenom praksom procjenjivanJa'

U kontekstu povijesnih rezultata poslovanja, korištenlh pretpostavki prlllkom planiranja razdoblJa

2025. do 2029. godine, mišljenja smo da su navedene pretpostavke razumne i opravdane.

U kontekstu povijesnih podataka o kapitalnim investiclJama, amortizaciji l naplatama potraživanja od

kupaca te plaćanja dobavljačima, te korištenih pretpostavkl prilikom planiranja razdoblja 2025. do

2029. godlne, mišljenja smo da su navedene pretpostavke razumne lopravdane,

Smatramo da je izračun diskontiranlh slobodnih novčanih tokova te terminalne vrijednosti u

Elaboratu lspravno iskazan.

Analiza osjetljivosti i EV/EBITDA multipllkator daju približno isti raspon vrijednosti 100% udJela'

Sukladno svemu gore navedenom, smatramo kako je fer vrlJednost 100% udjela u Društvu u iznosu

70 milijuna eura lspravno lskazana.
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U nastavku Je priložen Elaborat o procJeni vrijednosti 100% udJela društva Prlmo Real

Estate d.d. Zagreb koje je prlpreml|o društvo TP Prime revlzlJa d.o.o.
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SaŽeta k procjene vrijed nosti
l(odštena rnetodc'logiia

Za potrebe procjene fer tžišne wijednosti 1oo% udjela u kapitalu Društva koristili smo Prihodoni gistup-

Metodu didorrtiranih norčanihtokn a_ Smatramo da je ow metoda primjerena i da najbolje uzima u obzir

specifi čne ka rakterisiike Društva-

Rezultat procjene zasnovan na pihodovnom pristupu _ metodi diskorrtiranih nočanih tokova prikazan je u

tablici kako slijedi:

o&kitrana fu r tržišna wiiednost ltll96 udjela E.Sr.7E6

Vrijednosni papi r MTPR-R-A 1.707.100
740.447Vri iednosni oaoir MTPR-R{

Llkupan đlonka Dnštya 2A47.97

Ferwiiednost 1đonice 2&s8

Željeli bismo naglasiti da procijenjena fer tžišna vrijednost proizlazi iz pretpostar4<e da će financijske

projekcije biti ispunjene i da neće biti neplaniranih događaja u bilo kojem obliku koji biznačajno negativno

utjecali na rezultate poslorranja Društva.



SaŽeta k procjene vrij ed nosti

Zaključak

Na temelju naše procjene predstavljene u ovom izvješĆu, fer tžišna vrijednost ioo% udjela kapitala Društva

na dan 09. travnja 2025. godine iznosi:

70 milijuna eura

te fer trŽišna vrijednost l dionice iznosi

28,58 eura

Davorka Briški' FCCA oviašteni revizor

TP Prime Revizija d-o.o., Zagreb
Ra<jnička cesta 80
IOOOO Zagreb
Hrvatska

-afu(Lćq 24CREB



Sad rŽaj

SaŽeta k procjene vrijednosti

Opseg posla

osnovno o Društvu

Metodolog Ua procjene vrijed nosti

Metoda diskontiranih novčanih tokova

Makroekonomski pregled tžišta

Pregled usporedivih društava

Popis oznaka i kratica

4

7

t5

23

33

47

50

54

t--



Opseg posla

TP Prime Revizija d'o-o. {JPPR"} na zahtjev trgovačkog društva Plimo Real

Estaie d_d_, iarršila je procjenu vr'rjednosti društva Prirno Real Estate c.d-

izZagrebe (da|je u teksiu: 'DruŠtvo").

lzvještaj je priprer_nljen za inter'ne potrebe VeZane uz potencijalno delistanje

dionica sa Zagrebačke burze.

Predmet procjene vr'ljedncsti je loo?5 vlasničkog ucijela druŠtvz

Primo Reai Estate d.d., izlistan'cg na Zagrebačkoj burzi-

Za procjenu fer vr'r-'1ednosti koristena je stručna općeprihvaćena rnetodologija

kao garancija postizanja objektivnoxi i pouzdanosti procjene. Tako su posebno

korišteni pristupi i metodologija propisa na Međuna rodnim standa r'di ma

procje n e 2022- (l nte r natio n a I Va I u ati o n Sta n d a rds 2C22 - lV S 2022)'

Za određene podatke u izračunima su korišteni podaci autora A-<'aratha

Damodarana {Stern Nelv York University), koji izračunar,e pojedine ekonomske

p'okazate|je koji se koriste kao općeprih'raćene veliČine za potreb procjena-

Kl'$ent

Swha procjene

Predmet procj ne

Metodologija procjene

Datum procjene Datum procjene je O9. travnja 2O25. godine-



Opseg posla
Za potrebe ovog izv,ještaja. u skladu s Međunarodnim standardima procjene

vrijednosti, fer wijednost definirana je kao iznos koji bi trebalo prirniii za proda

imovt_nu ili platiti za podmir'enje obveze u uobičajenoj transakciji između

sudionika na tžišiu, na dan mjerenja vrijednosti.

Potrebno je razumijeti da stvarna cijena koja se isplaćuje u bilo kakvaj transakci

koja uključuje ucio u kapitalu moŽe biti različita od procijenjene trŽične

vrijednosfi zbog fakicra poput motfvacije kupca i prodavatelja, sposobnosti

pregovaranja, strukturetransakc'lje ili drugih faktora koji su jedinstveni za tu

pojedinu transakc'ju.

Sukladno dogovorenom oosegu posla TPPR nije obvezna garaniirati za točnost i

potpunost dobivenih informacija. Zato je pretpostavljeno da wa dokumeniacija

koja je dobi',rena, a tiče se Društva, pr'edstavlja vjerodostojne i točne kopije

originala te da dokumentacija koja je dobivena nije naknacino

mijenjana ili ponistena.

TP Prime Revizija nije provjeravala vjerodostojnost izvora informacija putem

provjere krozlzr;lre nezavisne od Drušra. alije sukladno pravilima strukesrcki

dobiveni podatak razmotren sa visokom razinom profesionalnog skepticizma-

Pretpostavka je da su svi podaci prikazani po fer wijednosti.

Definicija vruednosti

Pretpostavt(a



Opseg posla

Ključne pretpostavKe za procjenu Društva su.

! neograničenosi poslovanja, odnosnc da Će Društvo nastaMti neograničeno

pc.sloveti u budućnosti;
. da je sya imordna iskazana u p.:slovnim knjigama Društva u štvarnorn

vlasnišrvu te da je stanje imovine u poslorrnir'n knjigama usklađenc sa

siva rn ;m fi zi čki m sta njern;

. oa sU Sv'e pcsto.jeće obveze na dan 3jL2o24-i2a-o"2o25. bile knjiŽene u

posl ovn i m knjig a ma su kla d no H r,ratski m sta nd a rd i m a fi na ncijskog

izvještavanja te drugim poreznim i ostalim relevantnim propisima RH.

Napravljen je kritičan pregled cvih stavki. aliopseg ovog rada značajno je

man]i od postupka rel.izije koja se provodi u skladu s }.4eđunar'odnim

revizijskim standardima, te stoga njegovi rezultati ne pruŽaju isti stupanj

sigurnosti kac revizija-

. Pretpostavka kcja je napravljena kod vrednovanja Društva je da su se

korisiili poslovni planoM koji ocrtavaju optimističan pogled u smislu

planiranih financijskih rezultata u budućnosti, te cia su kao takvi realni i da

će se ostvariti u značajnom dijelu-

Ključne pretpostavke



Opseg posla
. Podaci i izuještaji <orišteni u izradi procjene wijednosti su zapr:mljeniod

Društva i Klijenta, kao ijavno dostupni podaci.

. lanještaj je pripremljen tijekom oŽujka i_r-ravnja 2025- godine-

. Za potrebe procjene, naša istraŽi'".anja su uključivala ali nisu cila

ograničena na sijedeće procese:

1. ZatraŽili smo i pregledali dokumentacUu koju nam je Društvo i Klijent dalo

na uvi.c i r.aspolaganje i u koje smo S pouzcali da su:očni te da prikazuju

pouzdano poslor,anje i financijsku poziciju fruštva- Te informac'tje i

dokumentacija uključi',.'ali su pocatkeza2c,23.2024.i za razdoblje od l_l. do

2A.O22O25. godire-

2. Prikupilismo i analizirali Makroekonomske podatke i okolnosti u Republici

Hnztskoj
3- Analizirali smo !javno dostupne podatke o financijskim rezultatima

usporedivih društava u Republici Hruatskoj s naglaskor'n na prihode i

EBTTDA profitabilnost

4. }apr\mzli smo i analizirali bruto bilance Drušf'ra (Primo Rea| Estate d.d_) i

ovisnih društava {Nekretnine Alfu Prirno d.o-o' (Hrvatska) i Nepremičnine

Beta Primo d.o.o. iSlovenija) za 2023.,2024.i za razdoblje 11. da2a.oL2o25-

godine;

Osnova za procjenu
wijednosti



Opseg posla
5. Analizirali smofinancijske planove Dluštva i ovisnih društava za razdoblje

2a25.-2o29., kao i pretpostavke korištene za pripremu pojedinog plana

poslovanja:

6. Projekcije i pretposiavke za analizu ciiskontiranog novčanog toka

izv'edene su na temelju povijesnih podataka i planiranih aktiv.rosti u

narednim razdobljima, za svako pojedino cruštvo, korekc'tjama

jednckratnih . izvanrednih staV<i, te lnformac'tjama zaprimljenim od

Klijenta;

7. Pripremili si-no analizu osjetljivosti ovisno o iznosu diskontne stope, stope

rasia u rezidualnom razdoblju' i tžišne vrijednosti financijske imovine:

8. Procijenili smc trŽišnu kapitalizaciju Društl'a na Zagrebačkoj burzi' ali

zbog nepostojanja likvidnosti na tome nismo temeljili svoj zaključak

procjene vrijednosti;

9. Na teme|ju naše analize i primjene metodologua procjene navedene u

nastavku izračunali smo raspon vrijednosti loo% vlasničkog udjela u

Društ'"r.: na datum procjene;

lo. oŠ..ala prateća poslovna dokumentacija i informacije.

Osnova za procjenu
wijednosti



Opseg posla

Pcebne napometre



Opseg i:osla
Pcebnenapornene



Opseg posla

. Posi,cvni plan za razdoble 2025. - 2029. je priprernljen od strane

..nenacŽrnenta i xorišten je za potrebe ove procjene.

. Ključna obiffia podonre projelcijesu sljetteće:

l_ Clavni izvcr prihoia čini iznajmljivanje poslovnih prostora u vlasnišrvu.

2. očekuje se porast prihoda od najma u iznosu očekilane infracije HNB_a.

3. Plojicirana E3|TDA marŽa za r'azdoblje 2025. - 2o29. godinu raste od 66%

do 709t.

4. Plancm su predviđena kapitalna ulaganja na godišnjoj razini u iznosu od

439 TEUP.

5. Društv'o ima dr,z Člana uprave i nije planirano zapošljavanje crugih

djelatnika.

5. Nisu planirane cromjene vr.;_eka trajanja imovine u v|asništr,'u ciruštrra.

7. U imovini u priprerni se nalazi elektrana koja se planira staviti u upotrebu

krajern 2O25. godine, te je uz vijek trajanja od 2O godina planiran porast

iznosa amcf',izaci;e.

8_ Neic dobit se nakon izd'rajanja u zakonske rezen/e u cijelosti isplaćuje.

9- Ne pos:oje kreditna zaciuženja te ista nisu planirana ni u budućem

razdoblju.

Ključna obi ljeŽja projekcij
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h na dan zza

sL'&ki legi*ar na dan o9-oz-2o2-<. i pacaci acbi*ni cd Drušr'a

Statutom 8.OA2c.20. ne
oblik dioničko d

B s2157&9749
BS 81328074

Ulica Miroslava Miholića
ni ka EUR

lznaj m ljiva nje i u pravlja nje vlastiti m nekretn i na ma
i predmet poslovanja ili nekretninama uzetim u zaku

Lowo Kor,ačić, zastupa skupno od28-o22o25:
ovlaštene za zastu pa n1e mrr iĆ, zastu od28.OL2O?5.sku

Ante Šekerija, zamjenik predsjednika nadzornog odbora od
14102024.odbor

nog odbora od 11.06.2024-:av Kesić, precisjednik nTom

odčlanmorski

Primo RealEstate d.d. za nekretninama

osnovno o Društvu

PRrlnO
Real Estate

Društvo je u prethodnim razdobljima imalo samojednog zaposlenog, ito Direktora društva- objavom na Trgovačkom sudu, promijenjena je uprava društtra te

cxJ2&a22o25. društvo ima đra člana Uprave-

Primo Real Estate d-d- je upisano u sudski registar nadleŽnog Trgorračkog suda u Zagrebu rješenjem od 15- rujna 2o2o- godine- U skladu s poslovnim

planovima i odlukom ćuvne stupstine, dru*o Primo Real Esta-te d.d. osnariloF preduvjete za uwštenje dionica na Zagrebačku burzu što je i prorredeno u

2o2l. godini- Alcvizicijom društva irlekretnine Alfa Primo d.o-o. u kolovozu 2ozz godine nastaje Grupa- Alorrizicijom društva Nepremičnine Beta Primo d-o'o' ,

sloveiija' u veljači zox- goaine, Grupa - širirlan područja Republike Hrvatske'

Stjecanjem pojedinog povezanog drušnra ujedno su preneseni i ugovorio najmovima za pojedine lokacije t5



olnovnooDruštvu PRrmo
Real Estate

Primo ReaI Estate ctioničko ctruštvo za poslorranje nekr'etninama, skraćeno Primo Real Estate d.d., (nadalje DrušWo} je dioničko drušwo sa

sjedištem u Zagrebu, na adresi Ulica Miroslava Miholića 2, upisano u sudskom registru Trgovačkog suda u Zagrebu pod matičnim brojem

,LO;"tr" upisa (MBS): aA13ZAAl4,olB: 081328cz4, identifikacijska oznaka pravnog subjekta (.LEl"):747AAOLOPAW57B19B291-

Temetjni kapital društva iznosi 8.636-2"",oo EUR. Temeljni kapitat podijeljen je na 2447547 redovitih dionica nominalnog iznosa 26'00 EUR.

osnovano je dana 'l5- rujna 2o2o- godine. Primarna djelatnost društva po NKD 2o?5-je lzrrajmljivanF i upravljanje vlastitim rrekretninama ili

nekretninarna uuetim u zakrlp {leasirrg} te posluje na Hrvatskom tžištu'

na adresi Ulica Miroslava Miholića Z upisano u sudskom registru Trgovačkog suda u
(ranije: lMoBlLtATEHNo d.o.o.) sa sjedištem u Zagrebu,
Zagrebu pod matičnim brojem subjekta upisa (MBS):

OB1 434o7 5, Ol B: I 63O3A42226.

Teme|jni kapital društva iznosi 4.636_000,00 EUR i predstavlja dva uloga, uplaćena u cijelosti u postupku podjele drušwa lMoBluA TEHNo d'o'o'

sa sjedištem u Flugvici (općina Rugvica)' na poslovnoj adresi Dugoselska ulica 54' upisano u sudski registar Trgovačkog suda u Zagrebu pod

brojem MBS 08045653, olB:58887qo673z- odvajanje s osnivanjem. Društvo je osnovano dana 14- travnja 2022- godine' a preuzeto je dana 17'

kolovoza 2ozzgodine od strane društva Primo Real Estate d.d. Primarna djelatnost društva po NKD 2o25-je lznajmljiwnje i upravljanjev|a*itim

nekretninarna ili nelretninama uzetim u akup (leesirrg} te posIuje na Hrvatskom tžištu-

sjedištem u Podgorje' na adresi Podgorje, Korenova cesta 5, Kamnik upisano u poslovnom i sudskom registru
(ranije: FERBA PROIEKT d.o.o.) sa
Republike Slovenije pod matičnim

brojem: E7O4213OAO. Temelj ni kapitatdruštva iznosi7.5oo'oo EUR- Društvo je osnovano dana 12- srpnja 2024. godine, a preuzeto je dana Tl. veljače

2O25. god ine o,d strane drušwa Primo Fleal Estate. Primarna djelatnost društvaje pclornnje neloetrrinarna te posluje na Slovenskom tžištu-



osnovno o Društvu
Real Estate

osnorrna djelatnost Grupe je darranje u najam tri poslovne zgrade u Zagrebu (oreškovićerra 3ld, Ljudevita Posavskog 29, te Miroslarra Miholića 2)' te jednog

logističkogdistributivnog centra u Sv. Heleni, sa naslorra kojeg se ostvaruje prihod od najma, kao i prihodi od prefakturiranih zajedničkih troškov'a potrošnje'

A!,ivizicijom uu2s-godini i širenjem na područje Slovenije, povećava se broj nekretnina koje se daju u najam sa poslovnom zgradom na adresi Korenorra

cesta 5. Kamnih Slovenija-

Primo Fleal Estate d-d- je tijeko rn27?3-godine započelo značajne investic'rje u sunčane elektrane na togističko distributivnom centru Sv' Helena_ Ttjekom

2023- godine također se sustavno uvodila LED rasn{eta u cjelokupnom centru što dodatno značajno pridonosi energetskoj učinkovitosti i uštedama

električne energ-rje. Nadalje' tijekom 2o23_ godine Primo Real Estate d.d. provelo je ulaganje u rranjsku LED rawjetu u dvorištu centra'

U poslovnim zgradama u vlasništvu Nekretnine Alfa Primo d-o.o. na lokacijama oreškovićeva ulica u Zagrebu i Ulica Uudevita Po=vskog u Sesvetama

provedene su inve*icije u novi sustavgrijanja i hlađenja pomoću dizalica topline koje su ekološki prihvatljive i osiguravaju značajne uštede u energentima'

prvenstveno u korištenju zemnog plina- U poslovnoj zgradi na lokaciji Miholićeva ulica u Zagrebu pror,edenoje ulaganje u sunčanu elektranu za vlastitu

potfošnju i ugradnja posebnetehrrologiju koja prati i optimizira potrđnju eleKrične energije po katorima'

PRIlTlO
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osnovno o Društvu

Dionice društva Primo Real Estate d.d- su uvrštene na redovito tžište Zagrebačke burze u srpnju 2oZ- godine-

Pregled strukture vlasništra 1o najznačajnijih dioničara na Zagrebačkoj burzi na dan procjene je sljedeći:

Widom u javno dostupne podatke na Zagrebačkoj burzi, donicama se nije trgowalo u prethodna tri mjeseca'

PRTlTlO
Rea I Estate

1 AZ obvezni mirwinski fond kategorije
i nZ profit oworeni dobrovoljni mirwinski fond
3 AZ Benefrt otwreni dobrovoljni rnirovinski fond
4 AZ obvezni mirovinski fond kategoriie A

5 AZ ZABA zaNoreni dobrovoljni mirovinski fond

6 MZagreb zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond
7 pđHfrP zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond
8 AUTO HRVATSKAzatvoreni dobroroljni miroinski fond

9 AZ 41 zatvoreni dobrovoljni mirovinski fond
10 AZDalekovod zatvoreni dobrooljni mirovinski fond

Ostali

90,81%
5,O7%

L,69%
1,399(
o,4tw
0,23%
o,22%
0,06%
0,06%
o,06%
o,oL%

1_550.153
&6-574
28.874
23.669
6.840
3.931
3.763
L.O76
1.020

971
229

LmT.t.n

2.236.W
86,574
28.874
?8.205
6.840
3.931
3.763
1.O76
1_020

91,36%
3,v%
1,18%
3,2@6
o,28%
o,L5%
o,L5%
o,u%
o,M%
0,04%
0,01%

7,37% 54.535

685-911

74/J..47

92,63%

97t
229
-il7

2C



osnovno o DrušWu

Povijesni raarc1 PRrlno
Rea I Estate

(J2-2025.8.2022.07-2021'-09.2020.
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M etodolog ija procjen e vrijed nosti
Postoji nekoliko metodologija procjene vrijednosti koje se mogu koristiti prilikom izračuna procjene vr_rjednosti

pojedinog društrra. Srraka od metoda je ukratko objašnjena u nastavku.

Predstavlja''relativnu'' metodologiju Prednđi:
procjeneLtemeljenunasličnim o Transparentnaijednostavnametodologija
boauzecima kojima se javno trguje sa o TeŽište je na financijskim ioperativnim
jasno određenom trŽiš;om vrijednosti rezultatima u kratkom,/srednjem roku
'ut 

l.1ueu;e upotrebu multiplikatora o Metodologija koju će vjerojatno koristiti
primijenjenih na oČekivanefinancijske investitori
rezultate
osnova ovalore usporedbe je pronaći
najsličnija usporediva poduzeća Ndostaci:
temeqeno na kriieriju poput c Niti jedno drugo društvo nema profilkoji
ekonđmskog okruŽenja, mogućnosti savršeno odgovara pojedinom društrn: iz
rasta kao i što više specifičnih čega proizlazi subje}<tivnost interpretacije
kar'akteristika poduzeća poput rezuftaia
5trul(ure prihoda, profitabilnosti i c Ne uzima u obzir specifične karakteristike
kapitalne intenzivnosti društva



M etodolog'rja procjen e vrijed nosti
Postoji nekoliko metodologija procjene vrijednosti koje - mogu koristiti prilikom izračuna procjene wijednosti

pojedinog društrra. Svaka od metoda je ukratko objašnjena u nastavku-

Relativna metodolog ija Procjene
wijednosti utemeljena na
transakc'tja ma koje uključuju
usporediva drušwa' pri Čemu se
vrijednost određuje pomoću cijena
koje su platili preuzimatelji ili
investitori u nedavnim transakcijama
spajanja ipreuzimanja
U usporedbi s procjenom pomoću
društava kojima se javno trgUje, ova
wsta procjene često uključuje premiju
za stjecanje kontrole nad pojedinim
društvom
U slučaju manjinskog udjela,
prethodne transakcije ne uključuju
premdu za stjecanje kontrole

Prednosti:
c Transparentna,jednostavna metodologUa

Nedostaci:
o Teško identificiranje direktnih usporedivih

tran-kcija
o ograničenja koja proizlaze iz nedovoljno

detaljnih javno dostupnih podataka o
transakciji

c Vrijeinost na koju upućuje ova metoda
obično uključuje premiju Za stjecanje
kontrole nad poduzećem
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M etodolog ija procjene vrijed nosti
Postoji nekoliko metodologija procjene vrijednosti koje se mogu koristiti prilikom izračuna procjene vrijednosti

pojedinog drušhn- Svaka od metoda je ukratko objašnjena u nastavku-

Ocrtava knji govodsWen u vrijed nost
imovine koje određeno drušiv'o ima na
određeni dan u bilanci
Rijetko se koristi u praksi za procjenu
wijed nosti cijelog pod uzeća
Češće se koristi kako bi se odr'edila
vrijednost pojedinog dijela imovine

Ned@ci:
c ne uzima obzir "neproknjiŽenu'' imovinu niti

obveze
o pretpostavlja da knjigovodstvene wijednosti

imovine i obueza odgovaraju njihovim
tžišnim wijednostima

Prednođi:
c Najjednostavnija metoda
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Metodolog ija procjene vrijed nosti

odatir rrrđodolog'ije procj'ene wijedncti
Kako je prethodno opisano, pos-r-oji nekoliko metodologija procjene wijednosli koje se mogu koristiti

prilikom izračuna procjene wdednosti pojedinog drušbra-

S obzirom na značajnu povijesnu i očekivanu buduću profitabilnost Društrn , zaključilismo da je

wijednost Društva bazirana na potencijalu generiranja prihoda i dobiti' a ne na fizičkoj imovini te

smo za procjenu wijednosti izabrali metodu diskontiranih ncvčanih tokova (DCF metoda) koja je

ujedno i jedna je od najčešće korištenih metoda procjene vrijednostijer se smatra da najbolje

ocrtava w'rjednost nekog društva,gdje wijednost nije -mo imovina već i mogućnostosErrarenja

profita u buđuĆnosti.

Nedostatak DcF metode koji proizlazi iz činjenice da je ta metoda spekulativne prirode s obzirom na

nemogućnost točnog predviđanja budućih događaja' te da utjecaj novog makroekonomskog

okruŽenja i odgor,arajućeg rasta prihoda nije u potpunosti poznat u wijeme pripreme ovog izvještaja

i53mog poslorrnog plana djelomično smo nadomjestili' prikazom analize osjetljivosti, uzimajući u

obzir različitu diskontnu stopu (wAcc) i terminalnu stopu rasta'

Dionice drušwa su listane na Zagrebačkoj burzi ali se njima ne trguje te s.e nismo pouzdali u ovu

metodu procjene.



M etodolog ija procjen e vrijed nosti
lzabrani prishrp i metoda wednolanja Drušhra

Metodadlskontirarffr norčanihtokm (DcFrrretoda}-jedna je od najčešće korištenih metoda procjenewUednosti

jer se smatra da najbolje ocrtava wijednost nekog društva, gdje vrijednost nije samo imovina već i mogućnost

ostvarenja profita u budućnosti.

Metoda diskontiranih novčanih tokova ili skraćeno DcF metoda je najpoznatija i u praksi najkorištenija metoda za

wednorranje društava ili pojedinačnih projekata / investicija- Primjenom te metde, wijednost društva se određuje

kao wijedrrost njegovih očekirranih slobodnih novčanih tokorra iz poslorranja diskontiranih na sadašnju wijednosl

PM korakje procjena očekirranih novčanih tokorra koje će drušwo oswariti, a temelji se na pretpostavkama

stobodnih novčanih tokorra koje ono generira kroz woje poslovanje. Navedeni novčani tokovi izračunawaju se kroz

procjene poslovnih rezuttata, kapiralnih investicija (CAPEX-a) i promjena neto radnog (obrtnog) kapitala-

Projicirani slobodni no'rčani tok i vječna renta diskontiraju se na sadašnju wdednos't koristeći ponderirani prosječni

trošak kapitala izračunatog za društvo (wAcc), koji predstavlja diskontnu stopu, a što je zapravo oportunitetni

trošak ulaganja u investic'de sličnog rizika.

Sadašnja wijednos.t novčanih tokova i vječna renta zbrajaju se kako bi se odredila wijednost drušwa, koja sluŽi kao

osnovica za DCF metodu- Podaci korišteni pri izračunu WACC-a i vječne rente imaju značajan utjecaj na rezultat,

gdje i najmanje yarijacije mogu imati veliki utjecaj na procijenjenu vrijednosl Zbog toga je wijednost dobivenu

DCF metodom Uputno promatrati u rasponu vrijednosti, a ne samo kao pojedinačnu wijednost.

Slobodni novčani tokjednak je novcu koji ostane u poduzeću nakon podmirivanja srih obveza prema džavi'

nakon wih kapitalnih ulaganja i nakon što se Uzme u obzir promjena u radnom kapitalu nastala uslijed promjene

pslovnih prihoda ili nekjh drugih tžišnih uvjeta poslorranja'



M etodolog ija procjene vrijed nosti

Stobodni norfuiittil<je primarni način izračuna u DCF analizi.

Slobodni natuii tok (FCFI

Slobodni novčani tok za društvo {FCF} predstavlja novac dostupan wim investitorima, kako vlasnicima tako i

vjerovnicima_ FCF se moŽe izračunatipočeGi od neto operativne dobiti nakon poreza (NOPLAT} ilioperativnog

novčanog toka (EB|T)- FCF se moŽe izračunati kao:

FcF= EBIT-(EBrr*o = NoP{JAT+ Ncc-cAPĐ(+/-wcl
EBIT = Dobit Prije kamata i Poreza

Nc = Nenovčani troškovi (npr- amortizacija}

t = StoPa Poreza na dobit

cAPĐ( = Kapitalne investicije

WCt = lnvesticije u obrtni kaPital
+cAPEx predstauja no\Jac potrošen na osnc'vna sfedstva umanjen za novErc primljen od prodaje osnovnih sredstava-

FCF se diskontira pomoću WACC-a, koji predstavlja kombinaciju troškorra kapitala i duga, izraz}qa što je nolča

toK kojeg društvo duguje vjerovnicima, uključen u slobodni novčanitok



M etodoiog Ua prccjene vrijed n osti
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Metoda diskontiranih novčanih tokova

Ključrri đ m ben'rci uspješnsti
Stavke računa dobiti i gubitka

prezentirane su na temelju poMjesnih

@ataka iočekivanih rezultata u

budućnostl.

Na povl-jesni iplanirani buduĆi razvoj

poslovanja društva utjecaj imaju

ulaganja u ovisna društva koja su se

dogodila tijekom 2o2-gđine kada je

kup|jeno1CĐ% udjela u društwu

Nekretnine Alfa Primo d.o.o- Zagreb

(preuzeto 17.OA2OzzI te tijekom 2025-

godine kada je kupljeno 1OO udjela u

društv,..r Nepremičnine Beta Primo

d.o.o-. Slovenija (preuzeto 1.l.O22O25,).

Povijesni raaroj nakon kupnje udjela i

plan poslorranja uključuje pozitivne

uči n ke rasta poslowa nja-
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Metoda diskontiranih novčanih tokova
Projekđja računa dobiti i gubitka
MenadŽment Društrra pripremioje poslovni plan koji obuhvaća razdoblje 2oE--2oD-9odine_ Sve pretpostavke korišteneza izradu ovog plana su pretpostavke

menadŽmenta.

Projkjrađ pod*ni pf ihođ
. Prihode čine prihodi od najma te prihodi od prefakturiranih troškova reŽija i odžavanja, sukladno potpisanim ugovorima.

. Prihodi u razdob$u 2o2\-2ox,-su planirani na temelju postojećih ugovora i klijenata te planiranog rasta u budućnosti-Značajan porast poslovnih

prihoda u 2o?5-godini nastaje uslijed kupnje 1oo% udjela u društvu Nepremičnine Beta Primo d-o.o., Kamnik- Rast prihoda od najma u planiranom

razdoblju je od3?62o?5.do2f/lzox'-godine i prati očekirranu inffaciju HNB-a

. Zapojedine ugovore čr1-i najam istće u razdoblju do2aD-godine planiranoje produženje po istim uvjetima-

prcigcje operatrvnih trođora {oPĐGa}
. Najznačajniji dio troškova čine redovni fiksni troškovi reŽlia te troškovi odžavanja- Dio navedenih troškorra se sukladno potpisanim ugovorima prenosi

na najmoprimce odnmno prefukturiraju se i kao tahsi su planirani u dijelu prihoda-

. ostali operatiwri troškovi rastu tijekom 2o25 godine te se u preostalom razdoblju adžavaju na istoj razinl

. Trošak amortizacije je pređviđen u skladu sa postojećom materijalnom imotlinom te raste uslljed novih invgsticija i kapitalnih ulaganja'

. Zacijelo planirano razdobtje' planirana je i isplata dMdende iz dobiti društva, ito u cijelosti, nakon izdrrajanja u zakonske rezerve iz dobiti'

. Društrro nema kreditnih obveza niti su iste planirane te nije planiran ni Financijski rezultat

' EBITDA je pozitivna u cijelom promatranom radoblju povijesnih podataka i planiranog razdoblja te se u razdoblju d 20.25- do 2029' godine kreće na

razini od 66.3% do najviše69'8?6-

. planirana neto dobit raste u planiranom razdobtju i iznosiod 3,5 mil EUR 2025- godine do 43 mil EUR 2o29- godine'

al



Metoda diskontirani h novča n ih tokova

Klj učn i či m benici uspješncti
Prezentirane vrijednosri u Bila nci

napraMjene su na temelju polijesniie

pocataka te očekirrani h fi nancijskih

rezultata.

Na povijesni i olanirani budući raanq

poslovanja društva utjecaj imaju

ulaganja u ovisna drušcva koja su se

dogodila tijekom 2O2Z godine kada je

kupljeno 1oo% udjela u drušEvu

Nekretnine Atfa Primo d-o.o.. Zagreb

(preuzeto V.aA2O22] te tijekom 2O25.

godine kada je kupljeno iOO udjela u

društvu Nepremičnine Beta Primo

d.o.o-, Sloven'rja ( preuzeto 11-022O25.).

Povijesni raanoj nakon kupnje udjela i

plan poslovar'ja u ključuje pozitivne

učin ke rasta poslorra nja.
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Metoda diskontira ni h novča n ih tokova

Projekcija bilance
Prqietcfra Ulagania u nelaetnine

. Ulaganje u nekretnine čini pribliŽno 9o% ukupne aktive_ Narredena se imovina mjeri primjenom troška nabave- Korisni vljek uporabe je utvrđen

temeljem procjene ov{aštenog sudskog vještaka' kojije prilikom procjene uzeo u obzir godinu izgradnje, kao i stanje nekretnina- Za nekretninu u

vlasnišwu Primo Real Estated-d- procjena je provedena u prosincu2o2o-godine, dokje za nekretnine u vlasništvu društrra Nekretnine Alfa Primo

d.o_o. procjena provedena u siječnju 2023- godine. Procjena za nekretnine u vlasništvu društrra Nepremičnine Beta Primo d-o-o- je u tijeku-

. PozicUa ulaganja u nekretnine {zemljište i građevinski objektiJ u planiranom razdoblju osim zemljišta i nekretnina uključuje i kapitalne investicije' s

obzirom da su iste planirane u iznosu 439 TEUR na godišnjoj razini-

. Nad predmetnim nekretninama nisu upisane hipoteke-

. Lokacije nekretnina su:

Resnik 9256

Zaprudski otoK 1595i

Zaprudski otok,'l6tgE

Helena,517,4

Š m a rca, 456/ 5, 455 Rg, 4% l 4' 4561 41, 4%'t 4z 4ffi / 43, 456/ 44, 456/ 45,
4s6{so, 4ffi /51, 456BZ 45615š

Sesvete, Ljudevita Posavskog 29

Zagreb, Miroslava MiholiĆa 2

Zagreb. oreškovićeva Vd
Sveta Helena, Sv. Helena 152

Kamnilq Korenova cesta 5

Hrvatska

Hrvatska

Slovenija

Hrvatska

Hnratska
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Metoda diskontiranih novčanih tokova
ProjekcUa bilane
Prqiel@ laadoa.ine imođre

. Društvo nema danih depozita ili pozajmica te i*e nisu planirane ni u razdoblju đ2025-do2oB- godine-

. Novac čini588% ukupne imovine i planiran je rast kroz razdoblje-

Pnqietc$a radnog laPitala
. Fladnikapital u razdoblju od2O25.-2O29.je pozitirran i u rasponu od O5 mil EUR do O,8 mil EUR-

. U navedenom razdoblju očekuje se porast potraŽvanja od kupaca koja čine o,7% ukupne imovine i rastu 5%kroz planirano razdoblje, te porElst

potraŽi\ranja od džarrg i ostalih potraživanja na razini 5% godišnje dok su plaćeni troškovi budućih razdobtja neznatna i iznose o'o8% ukupne imovine'

. obveze prema dobavljačima, čine neznatnih oJ% ukupnog kapitala i obveza i imaju godišnji pad od 6% u planiranom razdoblju'

. obveze prema zaposlenima čine o,o'l% ukupnog kapitala i obveza i imaju tendenciju rasta u 2C/25- (u odnosu na2o24- godinu} , s oblrom da je broj

članorr3 uprave po'rastao na đva, teFtaj iznaszadrŽan i u narednim razdobljima-

PrqiJđJacAPE(-a
. Primo Reat Estate d-d- je tijekom protekle dvije godine započeo značajne investicije u sunčane elektrane na logisričko distributivnom centru Sv'

Helena' koje se planiraju zawšiti do kraja 2o25- godine te je u 2o26 godini planirano stavljanje elektrane u upovebu uz vijek trajanja od 2o godina'

. Temeljem anatize potreba i dosadašnjih kapitalnih izdataka, u planiranom razdoblju od2c,25-doaoa-godine planirani su kapitalni izdaci u iznosu od

439TEUR na razini godine-

3



Metoda diskontiranih novčanih tokova
Pro:iekcija bilance
PrrqiJalie staraka dugpročr'ih obnleza

. Kreditnih zaduŽenja nema i nisu planirana u planiranom razdoblju-

. Dugoročne obveze odnose se na depozite za primljene jamčevine za iznajmljene postovne prostore-

ProjelciF *avata bpitata
. Društruo p|anira ostrrarenje neto dobiti na razini godine koja se kreće od 3,6 mil EUFI u 20.25. do 4,4 mil EUR u 2o29- godini'

. Društvo ima formirane zakonske rezerve u visini 5% ostvarene dobiti cxlzo2ogodine te je planirano izdvajanje od 5% ostvarene dobiti i u

promatrclnom razdoblju-

. TUekom prethodnih godina isplaćirrane su dMdende izostrrarene dobitite je tako ia2lo24-gcxlinu isplaćena dividenda iz dobiti ostvarene 7a2oz3'

godinu i to u Msini od l'7o EUFla po dionici- lsplata cjelokupne dobiti dioničarima (nakon izdvajanja za zakonske rezerve} je planirana na godišnjoj

razinii u narednim razdobljima-

. U Zo24-godini' prije r'rvećanja temeljni kapitat društrra Primo Fleal Estate d-d. lznosio je 44,4 mil EUR te se sastđao od 1-7o7-loo dionica nominalne

wijednosti 26'00 EUR sraka. odlukom Skupštine drušnra Primo Real Estate d-d.' od 11:,o2o24godine' povećan je temeljni kapital društva sa iznosa

d4,4mil EUR zaiznosdlglmil EUR na iznosod 63,6 mil EUR uplatom u novcu izdavanjem '14-47 redovitih nematerijaliziranih dionica na ime'

nominalnewdednosti 26'oo EUR sraka- Ukupan broj dionica nakon uvećanja iznosiZ447-547 nominalne wijednosti 26'00 EUR sraka'

. Prilikom povećanja temeljnog kapitala2a2-i2o24-godine' uplaćene su kapitalne rezerue koje su dodatno uvećane prilikom usklađenja temeljnog

kapitala na EUR te su one' s obzirom da n'lje planirano wećanje ili smanjenje temeljnog kapitala u ptaniranom razdoblju planirane na istoj razini

odnosno iznose 85 mil EUR u razdoblju cd2o25.do2o29.9odine.
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Metoda diskontira nih novčanih tokova
Nastavno na prethodno prikazane projekcije bilance te računa dobiti i gubitka, u nastavku je dana projekcija

slobod ni h novča n i h tokova d ruštva do 2C.29 - god i n e:

u EUR

Ukupni prihodi

Rast pri hoda (y-o-y)

BITDA
EBlTDA marža%

I{OPLAT
{+) Amortizaciia
Bruto mvčani tok

(-)/(+) promjena u radnom kapitalu
f-l Kani talne investici ie
Bruto iruestlje

Sbbodni rrevčani tok
% poslovnih prihoda

l.lOPLAT
NCC
cAPĐ(
wc]

8438249
55,6%

5598271
65.3%

3-7Lt2a7
L.O72.3t!

8.717.984
3,3%

sa37315

3''55577
1_135.870

-88.150
439.300

8.86sS45
1,7%

5985376

3.9724''
1.140s78

-76.404
439-300

9399J48
6,0%

6519J)79

4.405855
1.146.085

-75.zLO
439.300

69.4% 69.8%

9545ll10.
1,6%.

6.664941

4.52L273
1.151.193

-74.467
439.300

67.0% 67.5%

4.783598 4Bi91.97 s.113.794 5.s51940 5.672,66

-672.557
439.300

Slobodni rro*ani tok (FCR

FCFje izračunat kako slijedi:

rcF = NoPtIT+ hlcc -oAPĐ(+/-\'rcl

1.111857 527.450 515.704 514510 514J61

3-671-74L 4A6/-097 4s98.090 51137.430 5.158305

43,5% s72% s1s% s3,6% 54,O%

= neto operativna dobiti nakon poreza
= Nenorćani Boškovi (amorrizacija)
= Kapitaln investicije
= lnraestio-je u obrtni kapital



Metoda diskontiranih novčanih tokova

Osncntnepmt{<e
. Kapitalne invesiicije su planirane u planiranom razdoblju u iznosu od približno 439 TEUR_

. Na temelju poslovnog plana, odnosno planirane amortizaclie, investicija u radni kapital i CAPEX-a

pripremili smo projekciju slobodnih novčanih tokova koja će nam posluŽiti kao osnova za diskontiranje_

lzračun diskontne stope (WAcc) od 9J9% kojom ćemo diskontirati ove slobodne nor,čane tokove nalazi

se na sljedećoj stranici.

. Naglašavamo da su planovi menadŽmenta napravljeni s pretpostavkom da se neće dogoditi neki

značajni štetni događaj ili razvoj. Ako bi se takav događaj ili raanoj materijalizirao, trebali bi poslovni plan

cjelini usldaditistim novim razvojem. U tom bi slučaju ishod ove procjene mogao bitiznatno drugačiji-

Did<ontnastop WACQ!
. Diskontna stopa (WACC) predstaMja očekivanu stopu prinosa koju tžište zahtjeva da bi privuklo sredstva

za određeno ulaganje. Diskontna stopa povezana je s percipiranim rizikom ulaganja. Koncept rizika

uktjučuje investiciju koja se nalazi negdje između potpune sigurnosti powata (bez rizika) i potpune

nesigumosti porrrata (beskonačni rizik). Kada investitor odlučuje o odabiru između dv'rje investicije istog

očekirnnog novčanog prinosa sklonost odabira će biti Veća prema investiciji manjeg rizika-



Metoda diskontiranih novčanih tokova

Trođovi tepitab
Modelvrednoyanja kapitalne imovine (CAPM) mjeri procijenjeni powatzahtjevan od investitora. CAPM se

moŽe aritmetički izraziti jednadŽbom kako je prikazano na sljedećoj stranici, a koja uključuje:

. CiUanidug - Društvo ne planira zaduŽenja što je glavni razlog za diskontnu stopu (WAcc} veću od

prosjeka-

. Trcšak duga - HNB - kamatna Stopa na dugoročne kredite trgorračkim drušMma-

. Stopa poreza na dobitza Društvoje18%-

. Nerizična stopa (RFR) - stopa rizika bez prinosa uobičajeno se mjeri stopom prinosa na džarrne

obveznice_ lnterna stopa prinosa instrumenta sfiksnim povratom kojeg bi zaradio inves[itor ako bi držao

obveznicu do dospijeća.

. Premija rizika na kapital i unlevered Beta koeficijent - izvor:

n.; r61a1^'p <-.ar^ a,-/.r 
=3r.-'] 

::efaaCa.,'i"g,'. --i.-: Da-:+ ::::: :-t':eri.'t-ni

Beta je mjera sistemskog rizika društva u odnosu na tžište_ Beta koeficijent od 1'oo podrazumijeva da je

prinos jednako volatilan kao i cjelokupno tžište-

Na tžištima kapitala, ulagači zahtije\raju veće prinose za kapitalizaclju manjih poduzeća, stoga se trošak

vlasničkog kapitala uvećava za premiju veličine_ Premija rizika na veličinu društva d3J4% je uključena u

kalkulaciju WACC-a (lbbotsonAssociates, SBBtValuation Edition Yearbook {Mikrokapitalizacija))-



Metoda diskontirani h novča ni h tokova

Porrdedrani prc#črs trošak ka5*tala - kallol#ja
Preuzeli smo tžišne informacije za usporediva drušnra temeljeno na industriji kojoj pripadaju-

Dislontrra stopa (WACC) iznci 9J996-

C. Sbpa W% na dobit

D. Trošak dusa posliie Weza
E. l.{eriŽčna $opa
F. Preniia riŽka na ka5'ital

G tlderrcred Beta

l-L Le*ered Beta

l. Prerrija riŽka na r,eliđnu &tEtta

18%

3,490/o

3,Off/o

5.93%

0,45

0,45

3,74%
9'3spć

Nje pbniraro kređtbto a&lženie
HNB - Prmi:čna kamatra sbpa na stanja kredita odobrerrh na razdoblje ci{e od

godine dan nđnarrcdskirn tgollačkin drušwina

Stopa poreza na dobit

8.. (1 - C.)
frreznica RHMF-O303A
ADarncdaran: Equrty risk premium Croatia;

ADanndaran: tual Estate (Upravlianie & tbltge)

G * (1 + (1 -C.)- (A / (1 -A)))
lbbotsonAssociates, sBBl Vabation Editim Yearbook (nikokapiErzaciF!)

E.+F.*l-L+l

A Ci[anidug/(dug+l ttatal)

B- Trošakduga

o,t/o
4,25"/o

J. Trđak



Metoda diskontira nih novčanih tokova

večna rerrta(temrindnawiidrrct) predstardjawijedrEnorčanihtot<nnod krajaptaniranih raadobftldo

bed<orračrro*i.Tojeygbrr dioprajerrejerobiilrođniveliki pctctakukr"rpneopentivne\'ij'edr'Gtidrušil/a

Formula za izračun vječne rente je sljedeća:

TV = (FCFnxo *g)) / (wAcc-g)
cdje je:

TV - vječna renta (terminalna vr'tjednost)

FCFn = slobodni novčanitok zadnje planirane godine (za2aB-godinu KF iznosi 5-158TEUR)

9 = stoPd rasta slobodnog novčanog toka {u našem izračun ona iznođ 2% što je stopa proc.Uenjenog daljnjeg

rasta društva)

WACC = prosječni trošak kapitala (u našem izračunu wAcc iznosi 93996)

lzĆqaproizlazi da je vrijednostVječne renteTV= (sls8TEUR'(t *o,@D/to,(x[p-o'o2} =AffiTEUR

Primjenjujući izračunati prosječni ponderiranitrošak kapitala WACC-a cxJ93gX. na prethodno izračunati slobodni

novčani tok i vječnu rentu, dobirramo sljedeću sadašnju wijednost novčanih tokova:

u RJR

nolEzri tok za di<L^ntiranie

Razdoblje diskontiranja
Diskontni faktor

3.67L-741 4&.097 4598Jt90
3,5

o,73

s-o37.430 5J58305 71236.U3
4,5 4,5

0,67 0,67

3A4493t 17.574561sadairjal wijednđ rrcvčanih tolwa 3510"681 3902l}37 3.671294 3579s67



Metoda diskontiranih novčanih tokova

od operativnewĐednđi DnEnra dovrfie&ai v|rytiđog lcar*tah

. Nadalje' u izračun moramo uzeti u obzir da Društrro posjeduje financijsku imovinu čija vrijednost nije uračunata kroz vrednovanje operativnog poslovanja

Društva u iznosu od 4]T1TEUR te je potrebno za taj iznos uvećati vrijednost vlasničkog kapitala Društva.

. Društvo u bilanci na dan procjene nema iskazanu neoperatirrnu imovinu koja bi uvećala operativnu vrijednost društru niti nema iskazane financijske obveze

koje bi smanjile operativnu wijednost Društya.

. S obzirom na evidentne transakc'rje kupnje i prodaje društava tijekom ove i proteklih godina, smatrarno da postoji tžišna aktirrnost i da nije potrebno prilikom

procjene vrijednosti koristiti diskont za neutživosl
. lz čega proizlazi da je wijednost Drušflra te Vlasničkog kapitala slijedeća:

Sadašnja wijednost novčani h tokova

Sadašnja wijednost vj đne rente

op rđtima wiFdnost lrušnn (Etl)

+n operativna imovina

+ financij ska ir:pvir:a na O9.04.2025

UorpnawiPdnost l)ru*t a

- financijski dug na G9.042025.

vđednost vbnii*q !.apatda

18-211.910

47574.661

65-786571

1.1;-1-225

693s7.796

0

69957-796

U

očekivana fertržišrra wiiednođ 1fil96 udiela

Vrijednosni papi r MTPR-R-A

Vrii ednosni oaoir MTPR-R-C

Ukupan broi dim'lca DruštYa

Ferwijednost 1đonice

6957.796

7.707.1oo
740-447

2.4/.75.47

28'58

f,4



Metoda diskontiranih novča nih tokova

AnalbaqrjetljiGi
Nedostatak DCF metode proizlazi iz činjenice da je orra metoda spekulativne prirode s obzirom na

nesigurnost u predMđanju budućih događaja. Utjecaj novog makroekonomskog okruŽenja i

odgorrarajućeg rasta prihoda nije u potpunosti poznat U wijeme pripreme ianješća i poslovnog plana- Kako

bi se dijelom nadomjestile ove neizvjesnosti, prikazujemo analizu osjetljivosti uzimajući u obzir različitu

diskontnu stopu (WACC) i terminalnu stopu rasta

LL7.982
96.9L2
82.445
71.900

63.874
57.561

52.466
48.269

44.751

200.033

L42.463
171.149

91.455
77.947

68.092

60.588

54.584

49.918

73.ffi2
64.9s8

80.151

69.958
62.198

75.726
66.723

58.2L4
s2.837
48.M8

168.8s8
126.680

LO]'.770

85.327

145.891

r_14.495

94.732

56.094

5r.L67
47.L07

t30.577
104.803

87.792

59.t49
s4.188
49.65r
45.880



Sad rŽaj

SaŽeta k procjene vrijed n osti

Opseg posla

osnovno o Društvu

M etodolog'lja procjene vrijed nosti

Metoda diskontiranih novčanih tokova

Makroekonomski preg led trŽišta

Pregled usporedivih d ruštava

Popis oznaka i kratica

4

7

l6

23

33

47

50

54

t--



Makoekonomski pregled trŽišta
Hnlatsko gospodarstrro posljednjih je godina biljeŽilo brojne fluktuacije. Nakon razdoblja ekonomske krize, BDP po stanovniku biljeŽi stabi|no razdoblje s rastom u

periodu do početka panoemije ćovro-rg_ lako je još uvijek mnogo nepoznanica glede uvođenja carinskih mjera američke administracije, njihovi negativni uČinci na

gospodarsku at<tivnost mogtibi se osjetiti diljernwi.jeti. MoguĆi dodatni globalni cjenovni pritisci ovisit će i o protumjerama kojima Će trgovinski partneri SA}a
odgovarati na uvedene carine- Prema sadašnj1m projekcUamJ očekuje se di ee rast američkoga gos@arswa postupno konvergirati pr=ma niŽim razinama- a i ras[

t<iries*oga gos@arstw revidiran je naniže jerće ga dugotrajne trgovinske napetosti sa SAD-om dodatno sputavati.

očekivani gospodarski rast europodručja u tekućoj godini smanjen jeza 02 p. b. uz negatirrne rizikeako SAD uvede carine na UVoz eurcpskih proianoda- Predviđa se

porast cijeia sirovina. pri čemu jć rast cijena nane poa utjecajerrrsna}ne potraŽnje iz SAD-a i Kine, dok su cijene plina na europskom tžištu porasle zbog hladne lme'

lpaK u proteklim tjednima ctsjetno je jača je zabrinutost zbog utjecaja carina na globalno gospodarswo pa je cijena nafte ponorrno pala, a zahvaljujuci napretku u

pregovorima o završetku rata u Ukrajini korigirale su se i cijenJplina. ći1".'. poljoprivrednih sirovina, posebice kakaa i kave, snaŽno rastu pod utjecajem ograničenja na

strani ponude uzrokovanih vremenskim ne-prilikama. cijene inaustr1jtin sirovina razmjerno su stabilne, iako nove američke carine na aluminl i Čelik povećavaju

negati'.rne rizike-

Nakon što se prošle godine rast realnog BDP-a Hrvatske ubrzao na 3,8%, u 2025. i2o26- ras[ bi se mogao u prosjeku usporiii na pribliŽno 3,o%- Domaća potraŽnja mogla

bi nastaviti snaŽno iodupirati ra* re;lnog BDP-a, ali uz manji doprinos nego 2a24- godine- Pritom bi početak ove godine mogla cbiljeŽiti stagnantna kretanja

gospodarske aktivnosti, poglavito zbog slabijenja osobne potroš;je' ftoj"' pak, povezano s bojkotom maloprodajnih trgovačkih lanaca tijekom sUečnja i veljače'

Talara bi kretanja, međutim, trebala biti privremenoga karaktera te se u nastavku projekcijskoga horizonta očekuje da bi osobna potrošnja mogla ponovno ojačati, ali bi

iekući rast ipak mogao biti slabiji nego u2o24-zbog-oeekivanog usporavanja rasta realnoga raspoloŽivog dohotka kućanstava-

Rast investicija također bi se mogao usporiti, nakon što je tri godine u prosjeku bio dvoznamenkast' ali bi i dalje mogao ostati solidan, ako se uzmu U obzir jačanje

doprinosa fondova EU-a itžišna očekirranja o poboljšanju uvjeta financiranja'

osim toga, projicirano jačanje vanjske potraŽnje' iako slablje nego što se prije očekivalo' pridonijet će daljnjem oporavku ianoza robe i usluga' Pritom bi rast ianoza

usluga .i"si" uiti 1".rni"rnđut"g s oozirom na,ri'oku razinu ianažaturističkih usluga i pogoršanje cjenovne konkurentnosti.

U skladu s usporarranjem rasta domaće potraŽnje i rast ukupnog Uvoza mogao bi s usporiti' ali bi doprinos neto inozemne potraŽnje mogao ostati negativan_ Rizici

vezani uz rast reatnog'aoP-a čine se blago negat:vnima, a to je poglavito povezano s izraŽenim geopolitičkim napeiostima'

S druge strane, povećanje vojnih rashoda na razini EU-a u swhu ojačavanja sigurnosti moglo bi pozitivno Utjecati na gospodarski rasl

17
lzuor HNB



Makoekonomski preg led trŽišta

Tžište rada u Hnratskoj i nadalje je robusno, stoga s u2o?5. godini očekuje nastavak rasta zaposlenmti,
no slabijeg intenziteta, uz pad stope nezaposlenosii ispod 5% i usporavanje rasta plaća. Nakon povećanja
oroja zJposlenih od 3'3% u 2021. razmjerno snaŽan rast Zaposlenosti nastavio se početkom 2o25- Na
razini cijele 2o25- godine zaposlenost bi mogla porasti za 2,57o' a u 2c/26- očekuje se postupno usporarranje

na 1,8%-

lako je projekcija inflacije nešto viša nego krajem 2024- godine i nadalje se očekuje postupno usporavanje
inflačije. Piosječna godisn;a stopa infiađje potrošaČkih c'ljena (HlPc) mogla bise u 2o5- usporiti na 37% (s

4,o% u2024.), uz dJqnie smanjenje na2,6fž5 u2a26. godini. Nakon priwemenog ubrzanja inflac!.!_e krajem
2024- i pocetkom zđz5- zboslacan'a inflatornih pritisaka u komponentama hrane' usluga i energ'tje, u

nastavku godine očekuje se gotovo kontinuirano usporawanje.

Tri najveće i najpoznatije agencije za dodjelu kreditnog rejtinga: Fitch Ratings, Moo4y's i Standard &
poor'j dodjeljuju treditni relting-nepublici Hrvatskoj. Agencije kreditni rejting definiraju kao neovisno

mišljenje đ k'"dit.'o..' riziku' odnosno procjenu mogućnosti i volje duŽnika da u cijelosti i pravodobno
podmiri we dospjele obveze.

Kreditni rejting sre tri agencije za Hrvatsku je iznadprosječna kreditna krraliteta'

43 btabilan
A- hozitivan

A- ltabilanFitch Ratings
Moody's
Standard & Poor's

lzuor HNB
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Pregled usporedivih društava
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4

7

r6

23

33

47

50

54



Pregled usporedivih društava

Napravljen je pregled 2o društarra' po kriteriju ostvarenog prihoda od 2 miI EUR do 8 mil EUR, te je za njih analizirana i EBITDA i EBITDA maža-

!7 REAL ESTATE EAST d.o.o.

18 ZAKUPAGRO 4 d.o.o.

19 BUNDEK OFFICE d.o-o.

20 LOT.IlCAd.o.o.

3.998-s36,00
3.540.070,m

9 Zagrebtowerd.o-o.
10 CITY ISLAND d.o.o.

11 EUROTORAIU d.o-o.

12 S IMMORENT OMIKRON d.o.o.

13 IMPORTANNE CENTAR, d.O.O.

14 SUPERNOVA BMNIMIR d.O.O.

15 WrcACroSd.o.o.
16 LCN EMZAdria d.o.o.

7 RZI PROJEKT d.o.o.

4.713.M7
4.7n.72
5.

4-573.782,OO

4.191.694,00

1

2

3

4
5

6

Centrice Zagreb d.o.o.

TRIUS NEKRETNINE d.o.o.

Sensa Neketnine d.o.o.

',ypg 
|g:o ] 17-t3 B.V- - PodruŽnica Zagreb za poslorranje nekretninama

8.425.873,00
7-825.707,@
7.375.824,OO

6.663.173,00
6.557.330,00
6.157.404,00

OFFICIUM PARTNER d.o.o.

M SAN NEKRETNINE d.o-o.

EUR
prihoda od 8-425-873N

Prosjek

Med'rjan 5.183.

2.676-Na

bu tnfuBIz@aci zaĐ2j gtodinu {@aci za il2L niel abjav|jenina datr,ffi p@er? )

53



Pregled usporedivih društava

Napravljen je pregled 20 društava' po kriteriju ost\Erenog prihoda od 2 mil EUR do 8 mil EUR te je za njih analizirana i EB|TDA i EBITDA marŽa-

_<l

13 ZA(UPAGRO4d-o-o.
14 Sensa Nekretnine d.o.o.

15 Zagrebtower d.o.o.

16 IMPORTANNE CENTAR, d.o.o.

t7 LOZ,,llcA d.o.o.

18 SUPERNOVABMNIMIR d.o.o

19 BUNDEK OFFICE d.o.o.

20 REAL ESTATE EAST d.O.O. 2.2L4-4il

3.348-738

3.141.095

3.

z.

2.819

2.287

1

2

3

4
5

6

7

8

9

10

11

Wrc Agro l !7-t3 B.V. - Podružnica Zagreb za poslovanje nekretninama

Centrice Zagleb d.o.o.

S IMMORENT OMIKRON d.o.o

TRIUS NEKRETNINE d.o.o.

WPC ABro 5 d.o.o.

R 21 PROJEKI d.o.o.

LcN Er''EAdđa d.o.o.

CITY ISLAND d.o.o.

EUROTORANJ d.o.o.

M SAN NEKRETNINE d.o.o.

OFFICIU M PARTNER d.o.o.

3.706.

4.390.

3.526-377

3.427-580

5.527-t63
5.416-725

2_st

EUR

Najviša vrijedrrost ostyarene EBITDA

Prosjek
Mediian

6.527.t63
3.733.386
3.476.979

M ,ftfo.Blz @a i za 2o23. gdinu (pdađ a n24- nig &jet'Lieđ ne &tum praje{'e)



Pregled usporedivih društava

Napravljen je pregled 20 društava' po kriteriju ostvarenog prihoda od 2 mil EUR do 8 mil EUR' te je za njih analizirana i EBITDA i EBITDA maža-

18 OFFICIUM PARTNER d.o.o

19 REAL ESTATE EAST d.o.o.

20 Sensa Nekretnine d.o.o.

49,79

15 SUPERNOVA BRANIMIR d.o.o.

16 M SAN NEKRETNINE d.o.o.

s852
55,11

546sd.o.o.t7 IMPORTANNE

1 S IMMORENTOMIKRON d.o.o.

' 
v\rPc A8ro l !7-t3 B.V. - Podružnica Zagreb za poslovanje nekretninama

3 WPC Agro 5 d.o.o.
4 LcN EMZAdđa d.o.o.

5 ZAKUP AGRO 4 d.o.o.

98,44

97,93

96,51

9s,06
94,50

5 LOZNICA d.o.o.
7 Centrice Zagreb d.o.o.

8 R 21 PROJEKT d.o.o.

9 EUROTOMNJ d.o.o.

10 CITY ISLAND d.o.o.

11 TRIUS NEKRETNINE d.o.o.

L2 Zagrebtower d.o.o-

ljl BUNDEKOFFICE d-o.o.

ffi,37
73,80

73,8
71,37

70,43

52,56

60,81

59,63

%

Najviša vrijednost EB|TDA

Prosjek

n

N

b,v Inbslz Neci za Đ23 gdinu {@ei za n24. nbl ob;bvljeni rn datum prnjelEj
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Popis oznaka i kratica
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REFERENCE TP PRIME GRUPE

TP trrime Revizija d,c.o.

Porezno savjetništvo TUK d.o.o.

TP Prime d.o.o.

Adresa: =.2a".a"z c=::: 4,3. Z=2r==:c.'.=r

-agr;5. -.iatsl.ri
T::385iC - ?98: i-a
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